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Resumen

La explicacion del fracaso argentino ha acaparado la atencién de los estudiosos de la
economia y la historia que tratan de averiguar porqué a partir de un determinado
momento la evolucién econdémica de este pais se desvié de la seguida por otros
desarrollados con los que podia equipararse, tales como Audtralia y Canada. Entre las
razones aducidas en la historiografia destacan su elevado crecimiento demografico, las
incorrectas politicas aplicadas, asi como la inestabilidad de su marco instituciona y la
estructura de incentivos derivada del mismo.

En este trabgjo se trata de integrar todas estas causas en un modelo de crecimiento en el
que la variable institucional, aproximada cono el porcentgje de depdsitos bancarios
sobre la oferta monetaria, juega un papel determinante. De acuerdo a sistema de
ecuaciones que define a dicho modelo, esta variable afecta positivamente a la inversion
através del precio relativos de los bienes de capital. A su vez, la inversion se encuentra
relacionada de manera positiva con €l crecimiento del producto. La relevancia de la
variable institucional es tal que si se realiza un contrafactual suponiendo que € marco
institucional hubiese sido més estable, se advierte que Argentina habria experimentado
unas tasas de crecimiento per cpita mayores que le hubiesen permitido no solo acortar
distancias con Australia y Canada durante mas tiempo sino también superar los niveles
de estos paises d menos hasta la década de los cincuenta.

Palabr as Claves crecimiento econémico, sistema de ecuaciones, marco institucional.
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INTRODUCCION:

El fracaso de la economia argentina es un tema que ha acaparado la atencion de los
estudiosos de la economiay la historia que tratan de averiguar cuéndo y porqué un pais rico
en recursos naturaes, que durante un periodo de tiempo estuvo a b par con otros paises
desarrollados, comenzd a decaer y a distanciarse hasta acanzar |a lamentable situacion por la
que atraviesa hoy en dia. En este sentido, la comparacion tradiciond  considera la evolucion
de la economia argentina respecto a las de Augtrdiay Canadd, otros dos paises de nuevo
asentamiento que compartian con Argentina la peculiaridad de haber basado su desarrollo en
laexplotacion de recursos naturales y en la exportacion de bienes primarios'.

Dd andisis alargo plazo de los procesos de convergencia de Argentina con respecto
aAustradiay Canada durante € periodo 1875-1990 se obtienen unos resultados que sugieren
que la economia argentina paralizd su rdpido proceso de acercamiento con las otras dos a
findes dd dglo XIX?. Hlo no deja de ser sorprendente pues cuestiona lo sostenido en la
historiografia, en la que 1913, 1929 6 1950 aparecen como las fechas claves del retraso
argentino ¢Son sogtenibles estos resultados? ¢Donde reside la explicacion dd fracaso
argentino y su imposibilidad para seguir acortando distancias con estos otros dos paises?

A pesar del auge experimentado en los Ultimos afios por la teoria enddgena, que pone
e acento en d cambio tecnoldgico, la explicacion dd crecimiento y la convergencia entre
paises ha sido normamente abordado mediante € uso de modelos neoclésicos en los cudes €
proceso de acumulacion se erige como factor determinante. De acuerdo a los postulados
neoclasicos, € incremento, via inverson, de la intensidad de capitd de una economia es la
fuerza bésica que conduce a un mayor crecimiento per capita’. Aproximaciones més recientes
consideran € capital humano como otra de las variables por excelencia. No obstante, esta
teoria ha sdo perfilada y cuestionada por aquellos que, como North, aducen que estos
model os no acotan adecuadamente la cuestion dd crecimiento en si mismo ya que e olvidan

de incorporar @ hilo conductor que liga acumulacion y crecimiento. Para North, la

! Ver Cortés Conde (1997), Di Tellay Zymelman (1973), Diaz Alejandro (1983), Ferrer (1996), Taylor (1992,
1994, 1998).

% Estos resultados se derivan del estudio de |as seriesrelativas de PIB per cépitamediante el método de
raices unitariay cortes estructural es siguiendo |as propuestas de Perron 'y Zivot y Andrews. Ver Sanz
Villarroya (2002).



acumulacion de capitd fisco y humano depende, en Ultima ingtancia, de la existencia de una
egtructura de incentivos capaz de conducir d modelo y Sitlia, de ese modo, a las ingdituciones
en e centro del razonamiento®. Apunta que:

“ To attempt to account for the diverse historical experience of economiesor the
current differential performance of advanced, centrally planned economies and less-
developed economies without making the incentive structure derived from institutions
an essential ingredient appears to me to be a sterile exercise”®

Precisamente, a la hora de andizar € fracaso argentino Taylor ahonda en estalineade
andlisis aduciendo que la dta tasa de dependencia®, tipica de la economia argentina, fue uno
de los factores que explican las bgjas tasas de ahorro que se registraron en este pais. Ello
habria retardado € proceso de formacion de capita y o habria Situado en una peor posicion
relativa con respecto a Australiay Canada. Ademés, esta tendencia se habria visto fortalecida
durante la etapa de indugtriaizacion a consecuencia de las incorrectas politicas aplicadas, y
encaminadas a intengficar la estrategia de indugtridizacion por sudtitucion de importaciones,
gue condujeron aelevar |os precios relaivos de los bienes de capita, la mayoria de los cuaes
eran importados’.

Dado que Argentina es un pais auyo desarrollo ingtituciona ha sdo cuestionado, este
articulo intenta comprobar, anditicamente y con una vison de largo plazo, de qué maneradlo
pudo influir en su proceso de acumulacion impidiéndole seguir acortando distancias con
Augraiay Canada durante mas tiempo.

A partir de latesis de North, se dispone de una estructura analiticamés claraen laque
integrar d andligsindituciond en la economia, Sn embargo, la dificultad estriba en lamedicion
de contexto ingdtituciond y la estructura ce incentivos derivada del mismo. El mismo North
expone que “ We cannot see, fell, touch, or even measure institutions; they are constructs

of the human mind” &,

% Solow (1956), Abramovitz (1956).

* North (1990).

® North (1990), p 134.

® Latasa de dependencia en este caso se define como la proporcién entre la poblacién menor de 15 afios y
mayor de 65 sobre la poblacién total.

"Taylor (1992) y Taylor(1994).

& North (1990), p.107.



¢Como podemos acotar y medir la estructura de incentivos de una economia asi
como la confianza depositada por 10s agentes econdmicos en € marco ingtituciona? Al objeto
de redizar ta cometido Clague, Keefer, Knack y Olsor® congdruyen una medida de
cumplimiento de los contratos y de la seguridad de |os derechos de propiedad mediante una
variable que representa e porcentgje de depodsitos bancarios sobre la oferta monetariay que
denominan como DIC (dinero intensivo en contretos). La idea que subyace a esta definicion
es que cuando los agentes econdmicos consideran que operan en un contexto estable end
gue los derechos de propiedad no van a sufrir modificaciones drésticas y en d que d
cumplimiento de los contratos esta asegurado, la decison de mantener su dinero en depdsitos
no resulta arriesgada 'y su preferencia por circulante disminuiria. En ese caso, la proporcion de
los depdsitos sobre la oferta monetaria deberia de ser dta. A su vez, unos atos porcentagjes
de depdsitos podrian traducirse en mayores tasas de inversion y, en consecuencia, en tasas
superiores de crecimiento. La Situacion contraria se daria cuando los agentes econdmicos no
percibiesen la suficiente confianza dd contexto en € que se desenvudven.

Estos autores, demuestran como DIC puede resultar una aproximacion adecuada a la
seguridad de los contratos y a la de los derechos de propiedad para un conjunto de paises
durante @ periodo 1970-1992, y como esta variable es capaz de modelar € crecimiento de
los mismos viainverson. ¢Podria ser DIC una buena medida del desarrollo ingtituciond  para
el caso argentino? En caso de serlo, ¢en qué medida dicha variable podria explicar €
crecimiento econdmico de este pais? ¢L.a conexion entre DIC y crecimiento es indirecta, via
inverson, ta y como proponen Clague et al., o directa? Por Ultimo, s DIC opera
adecuadamente en @ caso argentino como una de las fuerzas que explican @ crecimiento,
¢qué hubiese sucedido s d marco inditucional hubiese estado megor definido?, ¢, podria
haber estado Argentina acortando distancias durante mas tiempo con Augtrdiay Canada?

En este articulo se trata de comprobar € poder explicativo de la variable DIC y la
direccion en la que opera durante € periodo de tiempo 1875-1990. Para ello, mediante la
construccion de un sistema de ecuaciones, se comprueba como la confianza depositada por
los agentes econdmicos en € marco indituciona imperante puede explicar la evolucion de la

economia argentina.

® Clague, Keefer, Knack y Olson (1999).



EL DECLIVE RELATIVO DELA ECONOMIA ARGENTINA:

¢Cuédndo comenzd Argentina a distanciarse de Audralia y de Canadd, otros dos
paises que compartian con € primero la peculiaridad de ser territorios de nuevo asentamiento
y que, por tanto, basaron su desarrollo en la explotacion de recursos naturdes y en la
exportacion de bienes primarios?. El andids de las series de PIB per cépita disponibles
permiten dcanzar unos resultados que difieren de lo que hasta ahora se venia sosteniendo en
la literatura historica, que mantiene 1913, 1929 6 1950 como momentos de interrupcion o
pardizacion del proceso de acercamiento de Argentina con estos otros dos paises.

En los sguientes gréficos se iludra € comportamiento relativo de Argentina con

respecto a cada uno de esos dos paises en producto por habitante.

Gréfico 1. Evolucion de las series relativas de PIB per cépita de Argentina respecto

aAustraliay Canada: 1875-1990 (logaritmos):
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Donde ARAUSPC es |la serie relativa de producto por habitante de Argentina respecto de
Australia. ARACAN representalaserie relativa de producto por habitante de Argentinay
Canada . Estas series se han calculado como la diferencia de las series individuales
expresadas en logaritmos por lo que los valores negativos representan niveles de
producto argentino inferiores alos de los otros dos paises, valores igual a cero significan
igualacion de niveles. Los valores por encima de cero representan situaciones en las que
los niveles son superiores.

Fuente: Maddison (1997, 2002)

En € caso de la comparacidn con Austrdia, a pesar de que Argentina nunca acanzé
sus niveles per capita, se observa una tendencia de acercamiento muy rapido entre ambos

hasta 1899, momento a partir del cud su posicion relativa se estanca. Después de 1974 se



obtiene una ruptura en la tendencia, negativa y dgnificativa, que marca @ inicio dd
distanciamiento entre ambas economias.

Se deduce también que Argentina comenzo a frenar € ritmo de avance que la
aproximaba a los niveles de Canada después de 1896. No obstante, como observamos en
gréfico anterior, tras esa fecha y hasta 1936, hubo momentos en los que € PIB per capita
argentino fue superior a canadiense™.

¢Por qué Argentina nunca acanzd los niveles per capita de Audrdia? S Argentina
llegd a superar a Canada, ¢porqué no pudo mantenerse en esa posicion relativa?

Para Taylor € fracaso argentino, que sittia después de 1913 se puede explicar en
estos términos. La dta tasa de dependencia, unida a la tardia la transicién demogréfica en
comparacion con Audraliay Canada explicarian, en parte, la menor tasa de ahorro que esta
economia presentaba. Ello habria retardado la formacion de capital y, por tanto, su
crecimiento econdmico y habria Situado a este pais en una peor posicion relativa respecto a
estos otros dos paises™. Obviamente, dada esta bgja tasa de ahorro, a ser un pais
dependiente dd cepitd extranjero, se vio muy resentido tras la Primera Guerra Mundia
cuando éste dejo defluir hacia Argentina con laintensidad con laque lo venia haciendo.

Las ideas anteriormente comentadas pueden ser ilustradas con los datos que a
continuacién se presentan. Estos nos indican que latasa de ahorro en Argentinafue, durante e
periodo 1900-1929, un 10% o un 11% menor que la de los otros dos paises, mientras que la

tasa de dependencia fue mayor en gproximadamente 4 ¢ 5 puntos porcentuales.

Cuadro 1. Tasasde Ahorroy Tasas de Dependencia: 1900-1929 (%):

Panel A: Tasas de Ahorro

Periodo Argentina [ Austrdia | Canada
1900-1913 452 15,61 15,90
1914-1929 5,00 1341 16,55

Panel B: Tasas de Dependencia

Periodo Argentina | Austraia Canada
1900-1913 3892 3324 33,68
1914-1929 36,09 3092 3353

19 |_os resultados econométricos estan en Sanz Villarroya (2002).
" Taylor (1992).



Fuente: Taylor (1992), p.922.

Con estos mismos datos y ampliando la muestra hasta 1980, Taylor estima € impacto
exacto que la tasa de dependencia tuvo en latasa de ahorro. Sus resultados muestran que una
caida de un 1% en la primera de estas variables, habria supuesto un incremento en latasade
ahorro dd 1,6%. Ad, la diferencia existente en la tasa de dependencia entre Argentina y
Augtraia, por gemplo, explicaria cerca de las dos terceras partes dd desnivel observado
entre esos dos paises en sus tasas de ahorro. Adicionadmente, mediante un gercicio
contrafactua, en & que supone € caso de que Argentina hubiese tenido unas tasas de
dependencia similares ala media de las presentadas por estos otros dos paises, ilustra como
su tasa de ahorro podria haberse duplicado™.

Por otra parte, Taylor considera que, con posterioridad a 1930, la acumulacion de
capita se vio obstaculizada por los dtos precios que los bienes de capitd (la mayoria
importados) presentaban en ese pais, en paticular, y en @ conjunto de los paises
latinoamericanos, en genera, como consecuencia de las incorrectas politicas econdmicas
aplicadas con objeto de llevar a cabo sus politicas de indudtridizacion por sudtitucion de
importaciones. Adl, las elevadas distorsones que se observaron en estos paises desde la
década de los treinta hagta los ochenta, plasmadas en tipos de cambio mdiltiples, problemas
de mercado negro®, dtas tasas de depreciacion de sus monedas, elevadas tarifas a la
importacion y controles de cambio junto con un desarrollo financiero insuficiente, una gran
intervencion del Estado y poco nivel de capitd humano, serian los ingredientes basicos que
habrian conformado los eevados precios de los bienes de capitd™®. De su estudio se
desprende que d marco indituciond y las paliticas gplicadas condtituyen los determinantes
ultimos que explicarian esas distorsiones y, trangtivamente, la evolucion econdmica de estos
paises.

La relevancia que tiene € precio relativo de los bienes de capitd, respecto d de los
bienes de consumo, a la hora de promover d crecimiento de un pais, a través de la cantided

invertida en bienes de equipo, es consderada también por Collins y Williamson quienes

2 Taylor (1992), p 925.

3 En este caso se define como mercado negro o black market ladiferenciaentre el tipo de cambio oficial y
€l tipo de cambio de mercado.

¥ Taylor (1998).



andizan @ caso argentino durante € periodo de las décadas de los cuarenta y cincuenta.

Durante este |gpso de tiempo, Argentina exhibe atos precios relativos de los bienes de capita

y dtos derechos a la importacion conjuntamente contraponiéndose, de este modo, a lo que
sugieren € caso de USA y Canada en donde se advierten altos derechos a la importacion y
bgjos precios rdativos de los bienes de capital. Apuntan que esta contradiccion es més bien
gparente y seresueve S tenemaos en cuenta que, en Argenting, una elevada proporcion delos
bienes de capita eran importados mientras que en USA y Canada, lamayor parte de este tipo
de bienes era producida domeésticamente™.

Reconciliando las propuestas de Tayor y Collins y Williamson cabria pensar que
Argentina es un pais que tradiciondmente ha venido presentando menores niveles de
productividad dada su menor intenddad de cepitd. ESto unido d mayor crecimiento de la
poblacién, habria redundado en niveles de producto per capita mas bgjos y, por tanto, en la
imposibilidad de seguir acortando distancias durante més tiempo con los otros dos paises.

Los datos que a continuacién se presentan pretenden ilustrar esta idea de los menores

niveles de productividad argentinos.

Cuadro 2: Productividad Agregada Media ( miles de $ USA de 1990):

Periodo ARGENTINA Periodo AUSTRALIA Periodo CANADA

1895 3,97 1890 6,87
1900 8,44

1914 8,04 1911 12,67 1910 10,16

1947 13,86 1941 14,34 1930 12,16

1960 14,02 1961 20,78

1970 19,42 1971 29,43

Fuentes: Maddison (1998) y Mitchell (1995).

Aunque no disponemos de datos para |os mismos cortes temporales en cada uno de
los tres paises, las cifras obtenidas en @ cuadro anterior resultan bastante elocuentes. En
términos generaes, podriamos decir que la productividad agregada media es apreciablemente
més elevada en las economias audraianay canadiense que en la argentina. ESto puede ser un
claro reflgo de esa menor intensidad de capitd incorporado a trabgo en la primera de las
economias y que comentédbamos anteriormente. Sin embargo, asi planteado no dgja de ser

mas que una idea puramente intuitiva

> Collinsy Williamson (2001), p. 61y p.76.



Por tanto, Ilegados a este punto y aunando todos los elementos que potencid mente
pueden explicar @ atraso argentino, - mayor crecimiento demografico y la menor tasa de
acumulacion de capita, consecuencia de las dtas tasas de dependencia y de las incorrectas
politicas aplicadas-, nuestro objetivo a partir de ahora sera comprobar, de una manera mas
anditicay forma, cudes fueron redlmente dichas causas y en qué sentido y cuantia operaron.
En primer lugar, se condderard una ecuacion de crecimiento exclusvamente para € caso
argentino utilizando datos de series temporales.

En segundo lugar, se planteard un sstema de ecuaciones Smulténess para evitar los
habituales problemas de endogeneidad asociados a estudio del crecimiento. En tercer lugar,
se considera como primera causa de atraso € eevado crecimiento demogréafico distinguiendo,
de acuerdo con Williamson y sus asociados™ entre @ crecimiento de la poblacion totd y
porcentgje de la poblacion potencidmente activa. Por otra parte, la tasa de inversién era
modelada como dependiente, de manera fundamenta, del precio relativo de los bienes de
capitd, recogiendo asi |as sugerencias de Collins y Williamson 'y Taylor. A su vez, los precios
relativos seran tomados como enddgenos comprobando S, como sugieren Callins y
Williamson, € porcentgje de derechos a la importacion tuvo adgo que ver en dlo o, s por €
contrario, existen otras variables capaces de modelarla con unamayor precision.

Por dltimo, en una tercera ecuacion, se explora la importancia que las indituciones
desempefian a la hora de explicar los procesos de crecimiento via inverson e indirectamente
via precios relaivos de los bienes de capitd. Por dlo, lo més novedoso de este enfoque
congste en definir e insertar en  modelo |la variable capaz de resumir € marco indituciona en

€ gue se desenvueve la economia argentina

APROXIMACION AL MARCO INSTITUCIONAL:

Con d fin de acotar d marco ingtituciond Clague, Keefer, Knack y Olson definen una
variable que representa la parte de la oferta monetaria que no esta en circulacion y que
denominan dinero intensivo en contratos (DIC, a partir de ahora). De manera que DIC

quedaria caculada de la sguiente manera: (M2-C)/M2; sendo M2 una definicion amplia de

18 \er, por eiemplo, Bloom y Williamson (1998).



oferta monetariay C d circulante mantenido fuera de los bancos. Con lo cud, & numerador
de esa ecuacion informa de la cantidad de depdsitos, a la viga 'y a plazo, mantenidos en €
sstema bancario.

Laidea que subyace tras esta variable es la Sguiente: cuando los ciudadanos confian
en e cumplimiento de los contratos y estan convencidos de que operan en un entorno Seguro,
es probable que mantengan una mayor parte de su dinero en forma de depdsitos y, por tanto,
DIC tenderia a aumentar'’. A su vez, dlo se traduciria en una mayor facilidad para que las
empresas incrementen su capital. De esta manera, la tasa de inversion de la economia se
elevariay, ceteris paribus, también lo haria la tasa de crecimiento del ingreso. En su estudio
encuentran una relacion mas débil entre DIC y la tasa de crecimiento que entre éstay latasa
deinverson, lo cud lesllevaadecir que dichavariable afectad crecimiento viainverson.

Apuntan que S esta definicion es una gproximacion adecuada a la seguridad en €
cumplimiento de los contratos y a una buena definicion de los derechos de propiedad,
entonces los eventos politicos de caracter dramético y los cambios de régimen deben afectar
y cambiar d nivel de DIC. Recdcan, ademés, que edta varigble es una medida dd tipo de
gobierno que promueve buenos resultados econdmicos més que una causa de éstos'™.

Dado que Argentina es un pais que ha sufrido congtantemente cambios politicos, ha
estado expuesta a shocks externos de diversa naturdezay su desarrollo intituciond ha sdo
cuestionado, proporciona la oportunidad de comprobar s DIC puede resultar un buen
indicador de estabilidad en su estructura de incentivos y de la confianza derivada de la misma.
Lanovedad que en torno a este punto ofrece la gproximacion que aqui se presenta estriba en
que éste es un andisis histérico y, por tanto, amés largo plazo™.

Una vez comprobada la utilidad de esta variable para € caso historico de Argenting,
s utilizara para verificar en qué medida d marco indituciond ha afectado a la evolucion
econdmica argentina 'y se llevaran a cabo adgunas hipitesis dterndivas para ilustrar 1o que
habria sucedido en @ caso de que la economia argentina hubiese operado en un marco mas

estable que proporcionase una mayor seguridad en € cumplimientos de los contratos y en los

YClague, Keefer, Knack y Olson (1999), p. 188.

18 |_as posibles criticas que pueden surgir entorno a esta variabley su justificacion se exponen en el citado
articulo.

9 El estudio de Clague et al. considera el periodo 1960-1990.



derechos de propiedad. Este gercicio ayudara a comprender porqué Argentina se deg6 de
Australiay Canada

EL CASO ARGENTINO EN PERSPECTIVA HISTORICA:

Gréfico 3: Evolucién de los Nivelesde DIC en Argentina: 1885-1990:
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En € gréfico anterior pueden delimitarse, a grandes rasgos, cuatro periodos €
primero comprenderia desde 1880 hadta la crisis Baring donde los niveles de la variable son
elevados, un segundo, con niveles de DIC en ascenso, hasta pasada la Gran Depresiony
otros dos comprendidos entre, aproximadamente, 1935-1952 y 1953-1990, de evolucion
descendente y recuperacion, respectivamente.

Durante € primero de los periodos se observan unos niveles de DIC bastante dtos a
partir de 1880, reflgo de un marco instituciona bien definido. Trasla Campaiiadd Desertoy
bgjo la presdenciadel generad Roca, las bases ingtitucionaes, apoyadas en la Condtitucion de
1853, quedaron establecidas, s0lo era necesario afianzarlas. A pesar de los digtintos cambios
de presidente de gobierno, quienes accedian a poder a través de pactos y diversos fraudes
electoraes, la politica por dlos aplicada, basada en los preceptos congtitucionaes, no sufrio
modificaciones drésticas™.

% Rock (1988), pp. 172-173.
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Este momento coincide con la época de esplendor y de estabilidad de la economia

argentina en la que € capitd, fundamentamente briténico, y la mano de obra entraban
madvamente en d pais.
Ademas, puede decirse que durante esta fase la economia argentina se encuentra dentro del
patrén oro ya que, aunque se suspende la convertibilidad en 1885 y ésta no vuelve a
retomarse hasta 1899, no parece que en su forma de operar se gpartasen demasiado de las
reglas del juego®. Concretamente, en 1887 se gprueba la Ley de Bancos Garantizados que
establecia que toda emision de moneda debia ser respaldada por oro™.

Adi, la entrada fluida de capitd y trabgo y la adheson ddl pais d patrén oro
proporcionaban un clima de tranquilidad que bien puede estar reflgjandose en los dtos niveles
de DIC hasta 1889. Pero a finaes de ese afio se produjo la crisis Baring y dlo derivo en
panico, tanto que las inversiones britanicas cesaror?®. Todos estos acontecimientos pueden
explicar labgjadaen € nivel de DIC que se advierte en este momento.

Después de la crigis, y con d retorno a patron oro, desde 1899 hasta 1914, las
relaciones con Gran Bretafia se reanudaron y, a tiempo que la normdidad se recupero, la
economia se reanimaba y la inquietud politica derivada de dicho acontecimiento se fue
camando. Parece inaugurase de ese modo una segunda fase que acanza hasta 1930, en la
que los niveles de la variable ingtituciona comienzan, de nuevo, amegorar.

En 1912, bgjo la presidencia de Séenz Pefia, se aprueba una ley mediante la que se
edablece € sufragio universal masculino para mayores de dieciocho afios. Esta nuevaley se
gplicd en 1916 y, por € margen de un voto, Yrigoyen gano las decciones. Los radicdes
controlaron la escena econdmica hasta 1930 momento en @ que, ante la imposibilidad de
continuar con sus intenciones populistas, dada la disminucion de rentas por importaciones
derivada de la Gran Depresion, se redujeron los gastos del gobierno acelerando la caida de

ingresosy € aumento del desempleo. De esta manera fue como la base politica de su partido

% Se adhirié al patrén oro en 1881, una vez finalizadala Camparia del Desierto.

2 della Paolera (1994), p.567

% Seglin della Paoleray Taylor estacrisis fue consecuencia de un “trilema” consistente en un déficit fiscal
alto, lainsostenibilidad de mantener el acuerdo detipo de cambio fijo y tener un sistema bancario
pobremente regulado compuesto por bancos que tomaban prestado oro del exterior a corto plazo mientras
gue domeésticamente prestaban en pesosy alargoplazo. dellaPaoleray Taylor (2001), p.16.
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se desmorono a tiempo que lo hizo e apoyo popular que hasta entonces habia recibido®. Se
abrio asi é camino paralarevolucion que derivaria en golpe de estado.

Entrando ya en latercera de las etapas, entre 1930 y 1952, se observa una bgjada en
DIC que coincide @n d golpe militar de 1930 que, de manera provisond, dio € poder a
Uriburu. Tras un periodo de desorden, en @ que las dos facciones que dividian alos jefes del
golpe, una mas conservadora y otra més liberd, se disputaban € poder, se fijo la fecha para
las eecciones presdenciales en las que, gracias a  “pucherazo”, a la prescripcion de los
radicdes y d apoyo dd Ejército, Justo ascendié a la presidencia en 1932. De carécter
conciliador, y ayudado por @ hecho de que durante su gobierno no exigtié una oposicion
efectiva, captd la confianza de 10s agentes econdmicos™ y lo se advierte, hasta 1945, en €
mantenimiento de los niveles de DIC.

El abandono definitivo del  patrén oro en 1929 no parece tener efecto dguno en este
caso, tal vez porque, en 1935, se crea e Banco Centra con € propdsito de que funcionase
como una aternativa para mantener € peso a una paridad fija®. Edte a su vez fue d
ingrumento esencia con € que se acometieron la mayoria de las reformas implementadas por
los gobiernos de Justo, Ortiz y Cadlillo, encaminadas a intendficar la edrategia de
indugtridizacion por sustitucion de importaciones.

Los niveles de DIC, tras su estancamiento hasta 1942 gproximadamente, comienzan a
disminuir desde entonces coincidiendo un nuevo golpe militar mediante € cud, y tres afios
después, Perdn asume la presidencia del pais. Eta nueva pauta observada en la evolucion de
lavariable desde entonces y hasta 1952 puede deberse a dos motivos. Por una parte, hay que
tener en cuenta que las paliticas expangvas, tanto fiscales como monetarias, aplicadas durante
el mandato de Perdn se tradujeron en dtas tasas de inflacion. De hecho, ésta comenzd a ser
un problema a partir de entonces’.

Clague et al. advierten de la senghbilidad que esta medida dd marco ingtituciond

presenta en situaciones de inflacion?. Sin embargo, los contrastes redlizados para ver la

% Rock (1988), p.258-275.

% \/er Rock (1988), p.279 y Rock (1993), pp.180-18L1.

% Della Paolera (1994), p.567.

" Gerchunoff (1989), p.64.

% Seglin estos autores esta variable puede verse relacionada con latasa de inflacion en dos direcciones.
Por una parte, como las situaciones de inflacién derivan normalmente en aumentos del tipo de internes



manera en la cud inflacion y DIC se relacionan no gportan evidencia suficiente que lleve a
decir que la inflacion sea la causante del descenso de los porcentgjes de DIC. Si que se
muestra una relacion negativa entre ambas variables pero no es sgnificativa®.

Por lo tanto, la explicacion debe buscarse por otro lado. A este respecto, hay que
consderar @ énfasis que Perdn puso en dorir un  proceso de redistribucion. Para dlo se
establecieron politicas encaminadas a digtribuir larentay la riqueza a favor de los asdariados
con objeto de fomentar & consumo y poder, asi, continuar con € proceso de sugtitucion de
importaciones. Esto se llevd a cabo no solo trastocando los precios relativos (basicamente
mediante devaluaciones del peso) sino, también, mediante la politica crediticia El Banco
Centrdl, naciondlizado en 1946%, y & Banco Industria, creado en 1944 para promover la
industria de interés naciond, tuvieron un gran papel en dlo. Teniendo en cuenta lo anterior, es
l6gico pensar que eso derivase en una preferencia mayor por d circulante por parte de los
agentes econdmicos que sesgariaalabajalos niveles de DIC,

En la Ultima de las etapas establecidas, tras la caida de Peron en 1952% hasta,
gproximadamente, 1966, advertimos unos niveles de DIC bastante bgjos que coinciden con la
transitoriedad politica que caracteriza a este periodo con una serie de cambios de gobierno
continuados™. Esta fase de estancamiento en la evolucion de la variable CIM se agota a raiz
dd golpe de estado del generd Ongania en 1966 que, aparentemente habria sdo bien
recibido por los agentes econdmicos. El nuevo gobierno llevo a cabo un nuevo plan de

estabilizacion, € Plan Krieguer Vasena con resultados positivos que ayudaron a recuperar la

nominales, ello podriaincentivar a que |os agentes econdmicos optasen por ahorrar su dinero en formade
depdsitos o en moneda extranjeray DIC aumentaria. Por otra, unas altas tasas de inflacion sugieren
incertidumbre acercade lainflacion futuray de laviabilidad de las instituciones existentes convirtiendo la
decision de mantener depdsitos en algo arriesgado. En este caso, DIC tenderiaa caer.

#|_as hipotesis que mantienen que DIC no causa latasadeinflacion y laque sostiene que latasa de
inflacién no causa DIC, no pueden ser rechazadas porque el valor que presentalaF esdel 0,17y 0,0095
respectivamente. Por otro lado, en unaregresion en la que se pone en relacion lavariable DIC con su
tendenciay latasadeinflacién paratodo el periodo muestral se comprueba que lavariableficticiaque
recoge el comportamiento diferencial entre 1946 y 1955, aunque presenta un signo negativo no resulta
significativa, sut-ratio esdetan solo el -1,01.

% Con anterioridad a esta fechay desde su creacién gozaba de gran autonomiay era administrado por una
junta de delegados de bancos privados.

3 Durante este periodo laM 1 se increment6 en un 17,3% anual medio y el circulante lo hizo en un 13,77%.
Para estafase ver Gerchunoff (1989), pp.59-85.

% Para unamayor explicacion acerca de |os factores que |levaron ala caida de Perén ver, por ejemplo,
Torrey deRiz (1993), pp259-260.
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confianza. Pero, a pesar de los puntos a favor de este programa, |la debilidad estructural que
esta economia presentaba, a causa de las deficiencias provocadas por la industrializacidn por
sudtitucion de importaciones, contrarrestd los efectos de estas politicas a corto plazo y eslo
gue esta detras del colapso de dicho plan en 1970. Su fracaso fue complicado por motivos
politicos puesto que, aunque se eperaba un nuevo régimen abieto d cambio, los
acontecimientos se encargarian de confirmar todo lo contrario. Ongania, comenzd por
prohibir los partidos politicos, intervino las universdades para erradicar € comunismo, dgé
claro que no teniaintencion de llegar a un acuerdo con los sindicatos y que estaba dispuesto a
recurrir alafuerza parareprimir atodas lasindituciones rivaes. Se abrid asi @ camino haciala
lucha armada inaugurando una de las etapas més duras por las que ha aravesado
Argetina®. Td vez y en parte por dlo, los niveles de DIC, tras estancarse, tras 1970
comienzan adisminuir.

Ademas, hay que tener en cuenta que esta fase engloba la época de |a hiperinflacion
argentina 8 bien, redizando un andisis de causdlidad y poniendo en correspondencia esta
variable indituciond con la tasa de inflacion, no se encuentran indicios de que en esta etapa
exista una relacion significativa entre ambas™. Por tanto, la explicacion de esos bajos
porcentgjes de DIC y su evolucion descendente residiria Unicamente en € agitado contexto
politico y socid en d que se desenvuedven |os agentes econdmicos en este momento.

La democracia se restaura en 1983 cuando, tras la convocatoria a elecciones,
Alfonsin llega d poder teniendo una tarea muy dificil que acometer en plena época de
hiperinflacion. El déficit publico era devado asi como @ pago por servicio de la deuda .
Como solucion, se adoptd d Plan Austrd mediante @ que intentaba aumentar 10s recursos del
sector publico a través del incremento de impuestos a comercio exterior y llevando a cabo

una reforma fiscal. Se congdaron los precios y se introdujo una nueva moneda, € Austral.

% Esta fase aparece descrita, entre otros, en Rock (1988), Petracota (1989), Szustarman (1989), De Pablo
(1989), y Torrey de Riz (1993).

¥ Parael period 1966-1976 ver, por gemplo, Rock (1988) y Torrey de Riz (1993).

% E| valor del estadistico F parael contraste de |a hip6tesis nula que sostiene que DIC no causa latasade
inflacion esdel 0,55y esdel 0,19 parael contraste de la hipétesis que sostiene que lainflacidn no causa
DIC. Por tanto, ninguna de las hip6tesis puede ser rechazada no existiendo causalidad alguna entre esas
variables en ese periodo. Esto queda confirmado porque en laregresién que explicalarelacion entrela
variable DIC y latasadeinflacion no se halla un comportamiento diferencial significativo durante esta
fase. Lavariableficticiaque intenta recogerlo, aunque con signo negativo, tiene unasignificatividad del -
0,36.

14



Pero d programa no dio los frutos esperados por 1o que no ayudo a restablecer la confianza®
y DIC continu6 disminuyendo. Es de redtar |a afilada caida que sufre en 1990 d entrar en
vigor laLey de Convertibilidad.

En sintesis, se observa que DIC es una variable que aumenta en aquellos momentos
en los que |os agentes econdmicos se muestran confiados ante € contexto en € que operan'y
viceversa. Esto, ademés, es independiente del tipo de gobierno y de la ideologia politica de
partido en € poder. Tampoco los cambios drasticos de gobierno, derivados de golpes de
estado, tienen & mismo impacto en todas |as ocasiones. Todo parece depender, por tanto, del
mayor o menor grado de apoyo popular que reciba @ gobierno y, por ende, de la mayor o
menor presion que pueda gercer laoposicion. S @ equilibrio de esas dos fuerzas se rompe y
s manifiesta en términos de revoluciones, huegasy maestar socid, €llo se advierte de manera
muy precisa en descensos de DIC, reflgo de una mayor incertidumbre y pérdida de
confianza,

Dado que esta variable parece comportarse adecuadamente como una buena medida
de la estabilidad indtituciond, la corsideraremos vdida para insertarla en d modelo de
crecimiento, en & que, junto con otras variables, intentaremos explicar los factores que

frenaron e crecimiento de este pais y por tanto lo degaron de Australiay Canada
EXPLICACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ARGENTINO:

Para explicar @ crecimiento econdmico argentino se estima un sistema de ecuaciones
smultédneas que evita los posibles problemas de endogeneidad habituaes de los estudios
empiricos de crecimiento.

En primer lugar, se consdera la ecuacion convenciond de crecimiento en la que la
tasa de crecimiento del PIB cépita se relaciona con € nivel de PIB per cpita en € periodo
inicid, e porcentgje de poblacion activa, la tasa de crecimiento de la poblacion totd y latasa
promedio de inverson en € periodo que sera consderada  enddgena. Dicha varigble serd
mode ada como una funcion de lainverson del periodo inmediatamente anterior, y del precio

relativo de los bienes de capitdl.

% \Ver Rock (1988), pp.475-494 y Torrey de Riz, pp.342-363.
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A su vez, laevolucion de los precios relativos de |os bienes de capita se considerara
dependiente dd marco indituciond en @ que se desenvuelve la economia, gproximado por la
variable DIC, y de otras distorsiones provocadas por la aplicacion de politicas econémicas
proteccionistas y que resumiremos en las variables porcentgje de derechos recaudados por
importacion y por ladiferencia entre d tipo de cambio oficid y € de mercado. Con lo cud, e
trata de averiguar como afecta @ marco indituciond alainverson via precios relativos de los
bienes de capitd y d crecimiento econdmico viainverson.

Pararedlizar la estimacion se han calculado medias moviles de veinte afios en todas las
variables para suavizar las series y evitar asi problemas de puntos influyentes derivados de las
fluctuaciones anuaes que podrian sesgar lamisma. El sstema ha sido estimado por € método
de minimos cuadrados en tres etgpas, mediante @ cud, y utilizando variables instrumentales,
pueden corregirse |los conflictos de doble causdidad que en determinadas variables pudieran
presentarse. Ademas, este método corrige los problemas de correlacion contemporanea entre
los resducs de las distintas ecuaciones que en € caso de un Sstema de ecuaciones como €
gue agqui presentamos, es muy probable que gparezca. Esta forma de estimacion alna, por
tanto, las ventgjas de la estimacion en dos etapas y las del método SUR.

Los resultados obtenidos en la especificacion y estimacion ded sistema, se exponen a

continuacion. Una definicion més completa de las varigbles y sus fuentes se encuentra en €

apéndice:

MODELO (1)*

Variables dependientes

12 Ecuacion 22 Ecuacion 32 Ecuacion

DPIBPC | Cosf. t-ratio INV Codf. t-ratio | DEFL Codf. t-ratio

PIBPC |-0053 |(-12,162) [ INV(-1) | 0,897 |(17.464) |DIC(-1) |-0,085 | (-2,489)
PACT | 0114 |[(6293) |DEFL |-0479 |(-30,792) |BLACK | 0,070 | (10,742)

¥ |os instrumentos utilizados para la primera ecuacién son la constante, la tendencia de la variable
dependiente calculada segun el filtro Hodrick-Prescott, PIBPC, PIBPC(-1), PACT, PACT(-1), DPOB,
DPOB(-1), EDU(-1), EDU(-2), EDU(-3), DIC, DIC(-1).

Para la segunda ecuaci6n estos son: la constante, la tendencia de la variable dependiente cal culada por €l
filtro Hodrick-Prescott, DIC(-1), DIC(-2), PIBPC, PIBPC(-1).

La tercera ecuacion cuenta con los siguientes instrumentos. constante, tendencia de la variable
dependiente, DIC(-1), DIC(-2), DIC(-3).

16



DPOB |-0488 |(-1634) |AR@1) | 1740 |(20494) |AR@1) | 1,863 |(41,327)
INV(-1) | 0177 |(6548) |AR(2 |[-0759 |(-9,393) |AR(2) |-0878 | (-20,074)
AR(1) | 0817 |[(11938)

R?-Adj=0,906 RP-Adj=0,998 RP-Adj=0,998
D-W=2,005 D-W=1,811 D-W=1,873
Sum Resid=0,000843 Sum Resid=0,000204 Sum Resid=0,000301

Donde DPIBPC representa la tasa de crecimiento del PIB per cépita, PACT el porcentaje de
poblacion activa, DPOB la tasa de crecimiento de la poblacion total, INV es la tasa de inversién
respecto d producto, DEFL son los precios relativos de los bienes de capital, DIC es el

porcentaje de la oferta monetaria mantenido en depdsitos, BLACK es la diferencia entre el tipo
de cambio oficial y el de mercado. El paréntesis (-1) indicalas variables que entran en el modelo
retardadas un periodo. AR(1) y AR(2) son |os parametros autorregresivos.

Vemos como € modeo se gusta con bastante precision a la redidad observada,
presentando unos R-Adj. muy elevados. Comprobamos, ademés, que todas las variables
tienen d signo y la significatividad esperados. Mas especificamente:

1.- Como en cudquier ecuacion de crecimiento, € nivel inicid del producto por
habitante presenta un 9gno negativo y significativo indicando que € potencid de crecimiento
de esa economia en fases en las que parte de un nivel de producto por habitante bgjo, es ato.
Egte es € tipico término de catching up.

2.- El porcentgje de poblacion activa presenta un Sgno positivo y significativo mientras
gue @ crecimiento de la poblacién total viene acompafiado de un signo negativo. Esta Ultima
variable reduce d crecimiento del producto per capita en gran medida, dado € elevado vaor
de su coeficiente estimado, mucho més ato que d de la poblacion activa®. Los resultados
acanzados apoyan, por tanto, lo sostenido por Taylor®® pudiendo afirmar que @ crecimiento
de la poblacién fue un factor importante que inhibié @ crecimiento del producto per cipita
argentino.

¥ Hay que anotar que en otra especificacion adicional se probd aintroducir en el modelo e crecimiento de
la poblacién total aisladamente mostrando un signo positivo y claramente significativo.
¥ Taylor (1992) y Taylor (1998).
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A lahorade estudiar procesos de convergencia entre paises, d factor demogréfico es
muy tenido en cuenta por autores como Williamson, Bloom y Higgins entre otros®. Asi,
Williamson y sus colaboradores han revisado € debate exisente sobre € impacto del
crecimiento de la poblacion sobre @ crecimiento econdémico™. Bloom y Williamson introducen
variables demogréficas en un modelo empirico de crecimiento para demostrar qué parte del
llamado milagro asatico se explica mediante esa via 'y concluyen que incluir en d modedo €
crecimiento de la poblacion total  conlleva a especificaciones erroneas®. Para dlos, una
correcta especificacion de moddo digtinguiriaentre € crecimiento de la poblacion activay €
de la poblacion dependiente. De esta manera, se comprueba, por una parte, que no existe una
relacion sgnificativa entre @ crecimiento de la poblacion y € del producto per capitay que, S
existe, una vez que controlamos por e crecimiento de la poblacion activa, ésta es negativa®.
Td forma de razonar es obvia, segin estos autores, cuando abandonamos una postura de
estado estacionario y nos centramos en un andiss de trangcion. En este sentido, un mayor
crecimiento de la poblacion activa en relacion a la poblacion tota, implicaria una disminucion
en la tasa de dependencia. Esto conllevaria a una intensificacion del ahorro per capita que
podria més que compensar la reduccion en la relacion capital-trabajo de estado estacionario,
consecuencia del incremento de la poblacion activa. Si, d find, @ incremento del ahorro fuese
mayor d de la poblacion activa, dlo redundaria en un aumento de la tasa de crecimiento de
estado estacionario. Por supuesto, € que un pais consiga una tasa de ahorro mayor que su
tasa de crecimiento de la poblacion, no es un hecho que tenga una explicacion inmediata Sno
que depende de diversos factores entre los que destacan d marco indtituciond y las politicas

aplicadas™. De nuevo, & marco ingtituciona aparece como determinante Ultimo.

“0 Bloom y Williamson (1998), Higginsy Williamson (1997) y Williamson (1998).

“! Lacorriente representada por Coale, Hoover y Ehrlich, mantiene que un crecimiento de la poblacion
€elevado tiende aenmascarar cual quier respuestainducida por el progreso técnico y laacumulacién de
capital. Laotracorriente, ala que se adhieren autores como Boserup, Kuznetsy Simon, sostiene que €l
crecimiento de la poblacion permite alos paises obtener economias de escala, asi como promover el
progreso técnico y lainnovacion institucional .

“2 E| comportamiento demogréfico estaria explicando seguin ellos entre unaterceray una cuarta parte del
répido crecimiento archivado por el Este de Asia. Ver concretamente Williamson (1998).

3 \er Williamson (1998), p.247.

“ ParaBloom y Williamson el milagro asiético experimentado durante |0s afios sesentay setenta acontecio
porque contaban con las instituciones sociales y econdmicas precisas y operaban con politicas
apropiadas que permitieron realizar y explotar el crecimiento potencial que se fraguaba bajo su etapade
transicion demogréfica.
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3.- Lainverson gerce un efecto postivo en d crecimiento de una intensidad ago
superior a que produce @ porcentgje de poblacidon activa. Su estimacion es visiblemente
sgnificativa cuando la consideramos retardada un periodo, |o cua pretende operar como una
gproximacion d stock de capitl.

4.- A su vez, en la segunda ecuacion, la tasa de inverson estd correlacionada
positivamente y de una manera muy significativa con la tasa de inversion del periodo anterior.
Los precios relativos de los bienes de capitd, por € contrario, inhiben la tasa de inversén de
maneramuy sgnificativa

5.- Por su parte, y de acuerdo a latercera ecuacion, los precios relativos de |os bienes
de capitd parecen edtar asociados negativamente con € contexto ingdituciond. Por €
contrario, una prima de mercado negro elevada, normamente asociada con un gran tamafio
de Estado, inestabilidad monetaria y distorsones en  mercado financiero y del tipo de
cambio, derivaria en atos precios relativos de los bienes de capitd.

Otro resultado, que no se expone en d modeo anterior pero que llama la aencién en
la estimacion de esta ecuacion es d Signo negativo que acompafiaria d coeficiente estimado
de la variable que representa los derechos recaudados por importacién como porcentgje de
las importaciones totales, mativo por & cua no ha sido finamente considerada™. Seguin lo
mantenido por Collins y Williamson, en un pais como Argenting, importador de bienes de
capital, un ato porcentge de derechos a la importacion deberian implicar dtos precios
relativos de los bienes de inverson, y no lo contrario. ESo nos lleva a pensar que
posiblemente ésta no sea una variable adecuada para explicar la evolucion de los mismos alo
largo dd tiempo. Ello td vez se deba a que, como manifiesta Irwin, los derechos a la
importacion en muchas ocasiones se han impuesto por razones fiscdes y eso nada tenga que
ver con la estructura de aguellos que se imponen por motivos de proteccion™. El hecho de
gue hasta, d menos, la década de los cuarenta Argentina cuente con derechos aforados
debilitaria su poder explicativo como medida de proteccion, ya que los vaores de aforo de las
importaciones no coinciden con los de mercado. Ademas, ésta es una medida genera con la

gue no podemoas discernir sobre qué tipo de bienesincide realmente.

“* | os resultados se encuentran a disposicion del lector.
“® |rwin (2001), p.19.
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Por otro lado, Clemens'y Williamson en uno de sus Ultimos andlisis aportan laidea de
gue es muy dificil aidar € efecto que sobre @ crecimiento producen las politicas de comercio
de las otras politicas que se estén aplicando en d pais d mismo tiempo. Segun dlos,
normamente, cuando un pais liberdiza su politica comercid, liberdiza a la vez sus mercados
domeégticos de hienes y factores y establece un mejor cumplimiento de los derechos de
propiedad®’. Adicionamente, la introduccion de otras medidas de proteccion tras la crisis de
los treinta, tales como los controles de cambio y los tipos de cambio mdltiples, entre otras,
puedan estar anulando € poder explicativo de esta variable. Ta vez por elo BLACK recoja

mucho meor todo este tipo de distorsiones.

Por tanto, los resultados de este modelo, en @ que todas las variables son
gonificativas y tienen d Sgno correcto sugieren que € marco indituciond imperante un
periodo precedente tiene una relacion negativa con los precios relativos ddl capitd. Esto es, s
los derechos de propiedad estén bien definidos se esperaria que, en € periodo siguiente, los
precios relaivos del capitd descendieran y viceversa. Concretamente, un incremento de un
1% en DIC ggnificaria una disminucion de cas un 0,85% en precios rlativos de los bienes de
inverson. A su vez, menores precios redivos conllevarian a un aumento en la tasa de
inverson, segun indica € signo negativo y sgnificativo que la varigble DEFL presenta en la
ecuacion de INV. Su coeficiente informa de que una disminucion en un 1% en DEFL llevaria
gpargado un aumento en la tasa de inversén de cas un 5%. Un mayor porcentge de
inversén redundaria en una mayor tasa de crecimiento. En particular, ante un incremento
unitario en la tasa de inversion, la tasa de crecimiento se devaria en un 1,8% (ver la primera
ecuacion).

Parece ser pues, que € marco indituciona, definido y representado mediante la
variable DIC, eslavariable que esta detras de la historia que se pretende contar. Esta influye
indirectamente en € crecimiento econdmico a través de la inversén via precios relativos del
capital. Comprobamos, ademas, que estos resultados estdn en consonancia con lo propuesto
por Clague et al., quienes aducian que lareacion entre DIC y crecimiento es mas débil y més

indirecta que la hdlada con la tasa de inversion.

" Clemensy Williamson (2001), pp. 1y 2.
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Llegados a este punto, conviene recordar que uno de |os objetivos eraintentar apoyar
los resultados de convergencia que se obtienen del andlisis de las series relativas de PIB per
cpita. Laidea subyacente del andisis que se presenta en este articulo es que Argentina frend
su rgpido proceso de acercamiento con Augtrdia 'y con Canada en fechas muy tempranas y
que €lo pudo ser debido, fundamentamente, a las bgjas tasas de inverson que se dieron en
este pais.

Que lainverson estuvo condicionada por € marco ingitucional parece haber quedado
demostrado. Por eso, ahora, la cuestion que nos planteamos es. ¢qué habria sucedido s €
marco inditucional hubiese estado mejor definido? ¢Hubiesen sdo més dtas las tasas de
inversién y, por tanto, las tasas de crecimiento? En caso afirmativo, ¢Argentina podria haber
mantenido su posicion relativa con respecto a Audrdiay a Canada durante més tiempo?

Debido a que d modelo presentado se gusta con bastante precison a la redidad
observada, o consideramos véido pararedlizar un gercicio de Smulacion con d que seilustra
lo que ocurriria en € caso de contar con un marco inditucional megor definido. Eso,
obviamente, se traduciria en niveles de DIC maés elevados. Se espera, pues, que mayores
niveles en eda variable impliquen precios mas bgos en los bienes de capita que supongan
mésinversdny, por tanto, més crecimiento.

Para abordar este cometido redlizaremos una smulacion que representa € hipotético
caso de que DIC hubiese seguido la misma evolucion real que presentabamos en d grafico
correspondiente (Grafico 3) pero aumentado un 10%®. Dicho gercicio de Smulacion se

resuelve en un contexto dinamico.

RESULTADOSDE LA SIMULACION:

“8 Se supone un porcentaje de DIC constante para suponer un contexto institucional estable durante todo
€l tiempo. Se plantea un porcentgje fijo del 70% por ser unvalor superior alamedia de esavariable durante
todo el periodo y que estd mas préximo alos niveles medios de Australiay Canada para ese mismo periodo
a pesar de que Clague et al. exponen que una de las limitaciones que presenta esta variable es que no es
estrictamente comparable entre paises siendo, mas bien, una medida idiosincrética que, por tanto, tiene
poco que ver con las diferencias en los distintos marcos institucionales. Asi, por eemplo, de entre el

conjunto de paises que consideran, Sudafrica presenta el tercer valor mas alto en DIC a tiempo que
Malasia estaria por encima de Bélgica. Sin embargo, eso no significa que esos dos paises en desarrollo
tengan un marco institucional mejor definido que otros més desarrollados que se incluyen en lamu estra.
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Los resultados de lasmulacion con d Modeo (1) en € caso de que DIC hubiese sido

congtante durante todo & periodo considerado eigua a 709%™

Graéfico 4. Evolucién Real y Smulada de los Precios Relativos del Capital (medias

moviles):
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Donde DEFL representa la serie real de |os precios relativos del
capital y DEFLF la simulada.

Gréfico 5: Evolucion Real y Simulada dela Tasa de Inversion (medias moviles):
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Donde INV representa la serie real de la tasa de

inversiony INVF lasimulada.

* Como en la estimacion se han tomado medias méviles de 20 afios en todas las variables los gréficos



Gréfico 6: Evolucién Real y Smulada de las Tasas de Crecimiento del Producto por

Habitante (medias mdviles):
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Donde DPIBPC representala serie real de latasa
de crecimiento del producto por habitante y

DPIBPCF la simulada.

Con estas nuevas tasas de crecimiento, los nuevos niveles de PIB per cipita que podrian
haberse obtenido se derivan de despgar en la primera ecuacion de sstema la varigble

correspondiente. Los resultados serian |os que a continuacién se grafican:

Grafico 7: Evolucion Relativa Real y Smulada de las Series de PIB per capita
Argentino respecto al Australianoy al Canadiense (medias moviles):

terminan en 1970, observacién que corresponde a promedio de 1970-1990.



0.4

0.2+

0.0+

-0.4

-0.6

-0.8

-1.0

-1.24

0.6

80 90 00 10 20 30 40 50 60 70

[— ARAUSR ——- ARAUSS|

Donde ARAUSR representa la serie relativa
real de producto per céapita de Argentina
con respecto a Australia, expresada en
medias moviles de veinte afios, y ARAUSS
serefiere alasimulada.
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indituciond hubiese permitido a Argentina acanzar tasas de inversdn mas devadas (Smilares
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Donde ARCA NR representa la serie relativa
real de producto per cépita de Argentina
con respecto a Australia, expresada en
medias méviles de veinte afios, y ARCANS
serefiere alasimulada.

Con egtos gercicios de smulacion se muestra como una mejor definicion del marco

% Segin datos ofrecidos por Maddison lamedia de latasade inversion para Australiay Canada durante el
periodo comprendido entre 1875-1990 eran de aproximadamente el 20%. Mediante este
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sdo menores. Esas mayores tasas de inverson habrian supuesto un mayor crecimiento
econdémico que derivariaen niveles de PIB per capita mas elevados con |os que poder acortar
distancias con Audtrdia'y Canada durante mas tiempo. Y no solo eso, Sno que, ademas, en
ese hipotético caso, Argentina habria superado los niveles de estos otros dos paises hasta la
década de | os afios cincuenta.

El andiss redizado insinla, por tanto, que una de las razones por las que Argentina
interrumpié su proceso de rgpido acercamiento a Audtrdia, tras 1899, y a Canada, tras
1896, hay que buscarlaen d marco indtituciond.

Merece la pena resdtar como la brecha entre la inversén red y la smulada es mas
amplia en € periodo 1900-1920. Esto no es ago casud. En € apartado correspondiente
velamos que a raiz de la Primera Guerra Mundia y hasta principios de la década de los
veinte, d marco inditucional se veia muy afectado por |os acontecimientos acaecidos y vemos
en & Gréfico 4 como los precios relativos de |os bienes de capitad comenzaron a aumentar tras
esa fecha. Esto explicaria @ descenso en latasa de inversion red d tiempo que nos anuncia
gue s las cosas hubiesen ocurrido de otro modo a partir de entonces, ésta habria aumentado.

También se detecta durante los afios cuarenta y cincuenta una diferencia importante
entre la tasa de inverson red y la que resulta de la smulacidn. Debe recordarse que, en ee
momento, DIC mostraba una tendencia descendente. La smulacion nos estaria indicando que,
de no haber sdo adi, los niveles de inversén habrian sdo mayores durante la etapa peronista.
Esto nos sugiere que € peronismo fue negativo en términos de acumulacion. Hay que hacer
notar que, en & Gréfico 6, se observa que, con mayores tasas de inverson, las tasas de
crecimiento para este periodo podrian haber sdo smilares a las ddl periodo de mayor
esplendor de la economia argentina.

Por otro lado, s € crecimiento de la poblacidn, variable que deprimiad crecimiento del
producto per cépita, fue menor tras 1913 (3,7% de 1875-1913 frente d 1,9% tras 1913)
problema habré que observarlo en @ producto tota. Este no se incrementd tanto como
hubiese sido necesario para mantener |las tasas de crecimiento per capita porque no se

acumulaba suficiente capital. El marco indtituciona seria e mayor responsable de dlo.

gjercicio de simulacion lamediade latasa de inversién para ese periodo hubiese alcanzado un nivel medio
del 23% superior en 8 puntos porcentuales al promedio real que muestra esta variable.
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CONCLUSIONES:

Las principaes conclusones que se extraen de este articulo en € que se pretendia
andizar porqué Argentina comenzo a perder posiciones relativas con Audrdia y Canada
desde findes dd sglo X1X son las Sguientes:

1.- De acuerdo con la propuesta de Bloom y Williamson, latasa de crecimiento de la
poblacién totd es un factor que inhibe € crecimiento del producto per cpita mientras que €
porcentge de la poblacion activa estimula su crecimiento.

2.- Por € contrario, si ayuda a reforzar la idea de Collins, Williamson'y Taylor de que
los dtos precios rlativos de los bienes de capita  suponen un freno alainversény, por tanto,
para crecimiento econémico. EStos precios relativos se encuentran afectados por € marco
indituciond en € que se desenvueve la economia y por un conjunto de distorsones
provocadas por las paliticas proteccionistas llevadas a cabo.

3.- Como € contexto inditucional parece estar detrés de toda la explicacion del
crecimiento argentino, smulando que éste hubiese estado mgor definido se llega a la
conclusién que de ser asi, Argentina habria presentado tasas de inversién mayores y tasas de
crecimiento per capita mas elevadas. Con unas tasas de crecimiento més dtas, este pais no
solo habria estado acortando posiciones con Audradia 'y Canada durante més tiempo, sno
gue su posicion relativa superaria a la de estos otros dos paises. En resumen, € atraso relativo
argentino se explica por las bgas tasas de inverséon que este pais presenta como

consecuencia de un marco ingtituciona peor definido de lo que habria sido deseable.

DEFINICION DE VARIABLESY SUSFUENTES:

BLACK: logaritmo del cociente entre el tipo de cambio oficia y el tipo de cambio de mercado.
Fuentes: IEERAL (1986), FMI (varios nimeros).

DEFL: logaritmo del cociente entre el deflactor de lainversion respecto a deflactor del consumo. Intenta
actuar como proxy del precio relativo de los bienes de capital. Expresado en medias mdviles por periodos
de 20 afios.

Fuentes: IEERAL (1986).
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DIC: mediamdvil cada 20 afios del porcentaje de la ofertamonetaria (M2) que no esta en circulacion.

Fuentes. 1875-1890: Cortés Conde (1998); 1891-1913: Della Paolera (1994); 1913-1984: IEERAL (1986); 1984~
1990: FMI (1997), Mitchell (1995)

DPIBPC: tasa de crecimiento anual del logaritmo del PIB per capita. Expresada como media movil por
periodos de 20 afios de | as tasas de crecimiento anual es.

Fuentes: Cortés Conde (1996), Maddison (1997, 2002)..

DPOB: tasa de crecimiento anual del logaritmo de la poblacion total. Expresada como unamediamovil por
periodos de 20 afios de | as tasas de crecimiento anual es.

Fuentes: Véazquez Presedo (1971), Maddison (1997)

INV: porcentaje de inversion sobre PIB (precios corrientes). Expresada en media mévil por periodos de 20
anos.

Fuentes: Taylor (1998).

PACT: porcentgje de poblacion potencialmente activa sobre la poblacion total expresada como media
movil de periodos de 20 afios.

La serie de porcentaje de poblacion potencialmente activa se ha construido interpolando los datos
ofrecidos por Mitchell para la poblacién entre 15 y 65 afios de acuerdo a la tasa de crecimiento de la
poblacion total.

Fuentes: Mitchell (1995).
PIBPC: nivel inicial del logaritmo del PIB per cpitaa comienzo de cada periodo de 20 afios.
Fuentes. Cortés Conde (1996), Maddison (1997, 2002).

TARIFF: derechos recaudados por importacion como porcentaje de las importaciones totales. Expresada
como mediamévil de periodos de 20 afios.

Fuentes: 1875-1913: VVézquez Presedo (1971); 1914-1984: IEERAL (1986).
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